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住房市场信息不完全下
的住房资产与家庭消费
邓 明
摘要：本文通过构建一个住房市场信息跳跃模型分析了家庭在不能完全获取住房市场信息时的消费
行为，发现信息不完全导致的住房资产误判会导致居民家庭的最优消费低于家庭掌握所有住房市场信息
时的最优消费，也就是说，住房市场信息的不完全抑制了住房资产财富效应的发挥。进一步，我们使用来
自于中国家庭追踪调查（CFPS）的家庭微观数据检验了上述关系。研究结论表明，住房市场信息掌握量的
减少确实显著降低了家庭消费，在改变了度量住房市场信息掌握量的度量指标后，这一关系同样是成立
的。
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一、引言
自1998年的住房商品化改革以来，中国的城镇住房价格不断上涨，住宅类商品房平均价格由1998年
的1710元每平方米上涨到2016年末的7476元每平方米。而与此同时，中国居民的消费支出在收入中的比
重却不断下降，数据显示，全国居民最终消费率由 1998年的 59.8%下降为 2015年的 51.6%（具体如图 1所
示）。房价高企、消费不足，成为中国宏观经济中表现得非常突出的两大特征，导致了经济结构的内外失
衡。如何在保持中国经济稳定增长的同时实现经济增长方式从投资拉动型向消费拉动型转型成为当前中
国宏观经济调控面临的主要难题之一，而理解住房市场与居民消费之间的关系是破解这一难题的重要前
提。与此同时，经过近30年的住房市场化改革，伴随着房价不断攀升，中国城乡居民的居住条件也得到了
极大改善，一个明显特征是居民自有住房率不断提高。不同来源的数据均表明，目前中国居民家庭住房自
有率远远高于西方发达国家以及世界平均水平：例如，中国社会科学院发布的《2016年社会蓝皮书》显示，
在其访问样本中，受访家庭居民住房自有率高达95.4%；《中国家庭金融调查报告2016》的数据则显示，在受
访者中，住房自有率同样高达89.68%①。
随着商品房价格和居民自有住房率的提高，住房资产已成为中国城镇居民最重要的家庭财富。李凤
等（2016）基于2013年和2015年两轮中国家庭金融调查的数据就发现，2013年，中国家庭住房资产的均值
为48.3万元，占家庭资产的比重为68.3%；而到了2015年，中国家庭住房资产的均值达到58.6万元，占家庭
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①与之相对应，Goodman and Mayer（2018）比较了世界上一些高收入国家的住房自有率，发现在2015年，法国的住房自有率
为64.1%，德国的为51.9%，日本的为64.95，英国的为63.5%，美国的为63.7%，均远低于中国的住房自有率。
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资产比重进一步提高到70.1，明显高于西方发达国家。住房价格的不断上升、住房资产占家庭资产中的逐
步提高以及居民消费占国民收入比重的不断下降这三个中国特征事实，使得研究中国居民家庭的住房资
产与消费之间的关系具有极强的现实意义。
事实上，住房与消费之间的关系一直以来就是学术界关注的热点问题之一，该关系的理论基础研究最
早可以追溯到Friedman（1957）提出的持久收入假说（permanent income hypothesis）以及Ando和Modigliani
（1963）提出的生命周期假说（life cycle hypothesis）。根据持久收入-生命周期（LC-PIH）假说，家庭财富的
大小及其变动是影响家庭消费支出的重要因素，而且，居民会将家庭总资产平滑地分配到生命周期中的各
期中进行消费，从而实现跨期优化。因此，家庭资产水平越高，各阶段的消费水平也就越高，这一关系也被
学术界称之为住房资产的“财富效应”①。20世纪90年代末期，以美国为代表的全球股票市场大幅度下跌，
但居民的消费并没有因为股票价格下跌造成的家庭资产贬值而缩减，反而保持着稳定的增长。对于这种
现象，前美联储主席格林斯潘认为这是由于这段时间房价在上涨，房价上涨带来的住房财富效应弥补了股
价下降对消费支出的影响，格林斯潘的论断使得学术界掀起了研究住房资产“财富效应”的新热潮。
图1 住房价格与最终消费率的趋势图
注：根据中国统计年鉴和CEIC中国经济数据库的数据绘制。
①李涛和陈斌开（2014）区分了生命周期理论和持久收入理论在阐述住房与消费之间关系上的不同机制，认为依据生命周期
理论，家庭会将其资产（包括人力资产、金融资产和固定资产）平滑地分配到生命周期的不同阶段进行消费，从而实现跨期优
化，因此家庭资产越多，消费水平越高，他们将这种机制称之为“资产效应”；而依据持久收入理论，未预期到的资产价格上升
会导致家庭财富上升，从而提高居民消费水平，他们称这种机制为“财富效应”。他们认为“资产效应”和“财富效应”的差异
在于前者刻画家庭资产水平对居民消费的影响，而后者强调家庭资产价格变化或资产回报率对居民消费的影响。事实上，
无论是“资产效应”还是“财富效应”，最后都落到了住房资产的变化，只是后者强调这种变化是由住房价格变动导致的；而
且，生命周期理论和持久收入理论均认为只有未预期到的收入或财富变化才会导致消费增加，所以我们认为“资产效应”和
“财富效应”并没有本质上的区别，只是研究的起始点存在不同。因此，我们仍然用“财富效应”来描述住房资产变动对居民
消费的影响。
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早期的经验研究多是基于地区层面的住房价格与消费展开的，但是，地区层面的数据在住房财富效应
的研究中存在如下几个问题，首先，地区层面的数据只能收集住房价格数据，无法收集家庭的住房资产数
据，所以只能研究住房价格对消费的影响，但是，从个体消费决策来看，消费是财富的函数，因此，消费更多
的是受住房资产价值影响；第二，利用宏观数据无法解决“可加性”问题，因为消费理论模型中的决策是由
微观个体作出的，其最优化条件不具备可加性（Deaton，1992）；第三，地区层面的数据无法控制住家庭的个
体特征，从而无从考察住房资产财富效应的异质性特征。因此，得益于微观数据可获得性的极大提高，后
续研究开始广泛地使用家庭微观数据来研究住房资产的财富效应。在使用微观数据进行研究时，家庭住
房资产价值的数据通常是受访者对其住房资产的自我评估数据。但是，由于受访者并不能完全掌握住房
市场价格的所有信息，因此其主观判断的住房价格与真实的住房价格可能存有一定偏差，从而导致自评的
住房资产价值与真实的住房资产价值存在一定偏误。
遗憾的是，在现有基于微观数据展开的经验研究中，信息不完全导致的住房资产评估偏差对住房资产
财富效应所产生的影响没有得到研究者的关注。为了弥补这方面的不足，本文构建一个信息跳跃模型分
析了代表性家庭的最优消费决策问题，我们发现，当家庭并不能掌握所有的住房信息时，其最优消费会低
于家庭掌握所有市场信息时的最优消费。在此基础上，我们使用来自于中国家庭追踪调查（China Family
Panel Studies，CFPS）的微观数据构建了评估家庭掌握的住房市场信息多寡的统计指标，并依此进行了经验
研究，经验研究表明，家庭掌握的住房市场信息越少，其消费水平越低，而且这一点主要体现在低消费水平
的家庭中。
我们的这一研究不仅是对现有研究文献的一个补充，而且在当前中国的现实背景下具有重要的现实
意义。正如我们前文所述，中国的住房价格上涨与居民消费率下降是相伴随的，在高住房自由率的背景
下，这说明中国居民家庭的住房资产没有很好地发挥出财富效应。因此，本文的研究表明，要更好地发挥
出住房资产的财富效应，应当尽量消除住房价格信息的不完全性，提高家庭掌握的住房市场信息的质量和
真实性。本文余下内容安排如下：第二部分对现有研究进行归纳与评述；第三部分构建一个简单的理论模
型分析家庭在住房市场信息不完全时的最优消费决策；第四部分介绍本文实证研究中所使用的模型、变量
和数据；第五部分为实证分析结果；最后为本文的结束语。
二、文献综述
住房资产财富效应的研究文献属于住房价格对消费影响的研究文献中的一个分支。学术界对住房价
格影响居民消费的机制进行了大量分析，提出了多种影响机制，其中最重要的是“财富效应”理论①。
“财富效应”理论根植于Friedman（1957）提出的持久收入理论以及Ando和Modigliani（1963）提出的生
命周期理论——即生命周期-持久收入理论——之上。持久收入理论认为，居民每期消费取决于未来的预
期收入的贴现值；而生命周期理论认为，居民会在一生中平滑消费，消费者一旦获得额外的财富，就会将其
平滑到各期消费中去。生命周期-持久收入理论的结论是，收入或财富的可预期变动不会对当期消费产生
影响，只有未预期到的收入或财富变动才会对当期消费产生影响。对于一般家庭而言，家庭财富主要由金
融资产（储蓄、股票与债券等）和住房资产两部分构成，因此，未预期到的住房价格的上升将产生未预期到
①除此之外，还包括“抵押贷款理论”、“购房支出效应理论”和“共同因素理论”等。“抵押贷款理论”认为，房价变动会影响家
庭的信贷能力，房价上涨能使得家庭能够借更多的钱用来消费（Iacoviello,2004;2005）。“购房支出效应理论”认为，对于那些
暂时租房者或潜在购房者来说，房产价格的提高迫使他们为买房支付首付款而进行更多的储蓄，从而将挤出消费（Sheiner,
1995;Yoshikawa和Ohtake,1989）；“共同因素理论”认为，房价通过财富效应和抵押效应渠道对消费起的作用并不那么大,相反
是一些共同的因素导致了二者的同时变动。如果忽视了这些因素,那么估算出的结果将会是偏大(Muellbauer,2008) 。
The Relation between Housing Value and Household Consumption under Incomplete Housing Market Information
的家庭财富上升，从而刺激当期消费的增加，这就是所谓的“财富效应”。Ludwig和Slok（2002）进一步将
“财富效应”细分为“已兑现的财富效应”和“未兑现的财富效应”，前者指住房资产的增值使得住房租金收
入和住房转让收入上升从而带来住房所有者的消费上升，而后者是指住房价格的上升提振了住房所有者
的信心从而增加其消费。
大量研究基于不同地区和不同类型的数据对住房资产的“财富效应”进行了实证检验。最初的研究多
是基于不同地区的宏观经济数据展开的，Ludwig和Slok（2002）基于16个发达经济体的面板数据发现，房
价上涨和股价上涨都会带来财富效应，但前者要大于后者。Dvornak和Kohler（2007）基于澳大利亚的州际
数据发现，住房资产存在显著的财富效应，住房资产每增加1单位，消费增加0.03单位。Catte等（2004）对
10个OECD国家的研究表明，房价变动对消费的影响受抵押市场的影响，抵押市场越活跃，房价的财富效
应越大。Benjamin等（2004）基于美国季度时间序列数据发现，不动产对消费有显著影响，不动产每增加1
美元，消费增加0.08美元。Case等（2005）在美国州际面板数据以及14个国家的跨国面板数据中均发现了
住房资产“财富效应”的存在。Raymond等（2007）基于香港地区1983-2005年的数据发现，住房资产的消费
弹性在0.1-0.15之间。
一些研究基于家庭微观数据检验了住房资产的财富效应，相较于宏观数据，基于微观数据的研究可以
更好地控制消费主体的个体特征，得到了关于“财富效应”的更多异质性特征， 能够更好地寻找财富效应
背后的机制。例如Engelhardt（1996）基于美国居民家庭的微观数据发现，房价上升导致住房资产升值时，
家庭消费行为不会发生显著变化，但当房价下跌导致住房资产贬值时，家庭消费显著下降，总体而言，住房
资产的边际消费倾向为正。Skinner（1996）基于美国PSID的个体家庭数据发现，住房资产增值能够显著增
加年轻的住房所有者的消费，但对年老的住房所有者的影响并不显著；但Campbell和Cocco（2007）基于英
国家庭支出调查数据以及地区家庭价格指数、则得出恰好相反的结论，他们发现住房资产增值对年老的住
房所有者的消费有显著刺激作用，但对年轻的住房所有者的消费影响较弱。Bostic等（2009）使用
1989-2001年美国消费者金融调查和支出调查数据，发现房价上涨引起的财富效应对消费影响弹性为
0.06。Gan（2010）基于2000至2002年间香港12369笔个人交易数据的研究发现，住房资产对居民消费有显
著作用，住房资产每增加10%，居民消费将增加1.7%。
但也有学者对住房的“财富效应”持怀疑甚至是否定态度。Muellbauer（2008）指出在不完善的消费信
贷市场中，房价上涨对居民消费更容易产生抑制而非刺激作用。Calomiris等（2009）指出，Case等（2005）的
研究忽视了持久收入对房价的影响，从而导致了估计结果的偏误，他们利用Case等（2005）的数据进行了再
检验，在控制了房价的内生性后，他们发现住房资产的财富效应不再显著。
源于1998年的住房市场化改革为研究中国的住房财富效应提供了条件。早期研究多是基于地区层面
的面板数据展开的，而且，使用的也多是住房价格而非住房价值指标。王柏杰等（2011）基于中国
2003-2010年省际面板数据发现中国房地产财富的总体短期消费效应为0.11，长期消费效应则为0.29；李剑
和臧旭恒（2015）基于 2004-2011年中国省际面板数据的研究也证实了房价上升的财富效应。但况伟大
（2011）使用中国35个大中城市1996-2008年家庭数据的结果却发现房价对家庭非住房消费影响为负；陈健
等（2012）基于2001-2009年中国31个省级地区的面板数据同样发现，房价上升会抑制消费，而且这种作用
会随着信贷约束的放松而发生非线性变化；李春风等（2013）基于总共29个省市的年度面板数据发现，地区
房价波动对非住房消费的影响显著为正，但对住房消费的影响消费显著为负。王策和周博（2016）使用
1999-2014年的中国省际面板数据，分析了地区房价对本地区居民以及相邻地区居民消费增长率的影响，
发现房价增长率和波动率均显著抑制了本地区居民的消费增长率，同时产生了涟漪效应，抑制了相邻地区
居民的消费增长率。
得益于微观数据的可获得性，大量研究基于各种微观数据研究了中国的住房资产与家庭消费之间的
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关系，同样没有得到一致的结论。黄静和屠梅曾（2009）基于来自于中国营养健康调查（CHNS）的微观数据
发现，房地产财富对居民消费有显著的促进作用，但房价上涨并没有使我国房地产财富效应增强，反而有
所减弱。谢洁玉等（2012）使用中国城镇住户调查数据发现，平均而言，房价上升显著抑制了城镇居民家庭
的消费。张大永和曹红（2012）基于中国家庭金融调查（CHFS）的数据，发现住房资产具有显著的财富效
应，且住房价值对家庭非耐用品消费行为的影响程度大于耐用品。陈斌开和杨汝岱（2013）基于中国城镇
住户调查数据的研究表明，住房价格上涨使得居民不得不“为买房而储蓄”，从而提高居民储蓄率：住房价
格上升1个百分点，城镇居民储蓄率将上升0.067个百分点，这解释了2002-2007年间中国城镇居民储蓄率
上升的45%；而且，住房价格上涨主要影响收入水平较低、没有住房或住房面积较小的家庭，并且对年轻人
和老年人的影响较大。赵西亮等（2013）基于2002年和2007年中国居民收入调查（CHIP）数据的研究表明，
房价上涨会显著提高拥有多套住房家庭的消费率，但不会对仅有一套住房的家庭的消费率产生影响。李
涛和陈斌开（2014）基于中国城镇住户调查数据发现，家庭住房资产价值上升对家庭消费有微弱影响，但家
庭住房价格上涨不会对家庭消费产生影响。李雪松和黄彦彦（2015）基于CHFS中的微观数据，估计了一套
房和多套房家庭的反事实储蓄率，发现房价上涨时，人们为购房而储蓄，为偿还住房贷款而储蓄，从而减少
了消费支出。张浩等（2017）基于2010年和2012年中国家庭追踪调查（CFPS）数据构建的两期面板数据研
究了住房价值变动对家庭消费的影响，发现家庭住房资产对家庭消费具有显著的财富效应。万晓莉等
（2017）基于国家统计局城镇住户调查的总体和微观调研数据发现，尽管家庭住房价值能显著地正向影响
消费，但其量级非常小；而房价变化，无论是预期到的还是未预期到的，均不对消费产生显著影响，这一点
与李涛和陈斌开（2014）的研究结论是基本一致的。杜莉和罗俊良（2017）基于一个内含购房决策的两阶段
家庭最优消费模型，将房价升对居民消费倾向影响的财富效应、流动性约束效应和替代效应综合在统一的
理论框架内进行了分析，认为房价上升将导致自有住房家庭因住房收益的增加而增加当期消费，同样基于
国家统计局住户调查数据，其实证研究表明房价上升总体上导致我国城镇居民消费倾向上升。
总体而言，由于微观数据可获得性的提高，现有研究更多地是使用家庭微观数据来研究家庭住房资产
与家庭消费之间的关系。但是，这些基于微观数据的研究均没有考虑到受访者对其家庭住房资产评估的
精确性。事实上，很多研究认为，不同的住户对其所拥有住房的价值判断是不一样的，例如Schrag和Rabin
（1999）、Koszegi（2006）均发现，在自有住房里居住时间约短的家庭，对该住房的估值越高；进一步，Agarwal
（2007）利用家庭对住房的价值评估与银行对该住房价值评估将家庭区分为住房高估者（overestimators）和
住房低估者（underestimators），发现住房高估者的住房资产的财富效应更大。但是，Agarwal（2007）并没有
告诉我们背后的机制是什么。因此，本文建立一个理论模型来说明住房信息不完全导致的住房估值偏误
对住房资产财富效应的影响。
三、理论模型
（一）模型构建
下面我们通过构建一个理论模型来说明住房市场信息不完全下的住房价值误判对家庭消费产生的影
响。我们考虑一个存续T期的代表性家庭，该代表性家庭的资产W由住房资产PH、无风险金融资产B（例
如短期国债等）和风险金融资产S（例如股票、基金等），即W=HP+B+S，其中，H为家庭的住房存量，P为住
房价格。代表性家庭通过住房消费和非住房消费C来获取效用，其中住房消费由其拥有的住房存量持续
不断地提供，为便于分析，我们假定家庭住房消费量等于其住房存量H。代表性家庭对住房消费与非住房
消费有不可分的柯布-道格拉斯偏好，其即期效用函数为如下的常相对风险规避（constant relative risk aver-
sion, CRRA）效用函数：
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U ( )C, H = 11- γ ( )CβH 1- β 1- γ (1)
其中，H为家庭拥有的住房存量，可以持续不断地为家庭提供住房消费；C为家庭的非住房消费，0<β<1
度量了相对于住房消费，家庭对住房消费的偏好程度，β越大，家庭越偏好于非住房消费。γ>0为效用函数
的曲率，亦即相对风险厌恶系数。代表性家庭不存在遗赠动机，家庭将其收入用于非住房消费、改变住房
存量、无风险金融资产和风险金融资产的投资，家庭收入来自于之前投资的收益。假定无风险金融资产价
格B服从如下动态过程：
dB B = rdt (2)
其中 r为实际利率。假定风险金融资产价格S服从如下的几何布朗运动：
dS S = μSdt+ σSdZS (3)
其中μS为漂移参数，即风险金融资产价格的期望；σS为方差参数，即风险金融资产价格的方差，两者均
为常数。ZS为一个维纳过程（Wiener Process），即标准布朗运动。
假定代表性家庭在初始阶段的住房存量为H0，并假定家庭在住房资产定价与交易中考虑了两个成本
因素：第一，掌握住房的真实市场价值需要大量信息，而获取信息需要付出成本，例如通过第三方评估获取
住房真实价值；第二，住房拥有者交易住房时同样需要付出一定成本，例如中介费、契税费用等。家庭之所
以会对其住房资产价值产生误判，是因为家庭并非持续不断地、而是间歇性地获取住房价格信息，因而不
能及时地获取住房市场的所有信息，致使其主观认为的住房价格与实际价格存在偏差。假定住房价格信
息是由两个部分组成的：第一类信息是关于房价的连续信息流，这部分信息用于形成无成本的家庭决策，
我们称这类信息为零成本信息；另一类房价信息是间歇性地形成的，这部分信息的收集是需要成本的，因
此借助于这部分信息的决策同样是有成本的，我们称这类信息为高成本信息。我们的模型综合了上述两
种信息形成机制。家庭首先判断是否需要支付成本来获取上面的高成本信息，该成本与住房的真实市场
价值成正比，其比例为φ0（φ0<1）。一旦支付了该信息费用，家庭会获得住房的真实价格的信息，家庭对住房
价值的主观判断与真实的市场价值是一致的，此时，家庭对住房价值的主观判断仅仅受到随机冲击 Jˉ 的影
响，该冲击同样是住房市场面临的真实冲击。在时期 t0观测到了真实的住房市场价值之后，家庭决定是否
通过交易改变住房存量，住房交易同样存在成本，该交易成本与住房的当前市场价值成正比例，其比例为φα
（φα<1）。信息冲击也可能是零成本的，不定时地传递到家庭。假定信息的扩散服从一个泊松过程（Pois-
son Process），即 ( )Jˉ-1 dQ( )λ ，其中，Q(∙)为一个参数为λ的泊松过程，参数λ为该泊松过程的强度，即随机
事件的平均发生率。 ( )Jˉ-1 为随机跳跃的幅度，决定了当泊松事件发生后，住房价格的百分比变动。因
此，家庭对住房价格的主观判断服从如下一个带泊松跳跃的几何布朗运动：
dP=PμPdt+PσP,1éë ùûρPSdZS + 1- ρ2PS dZP +P( )Jˉ-1 dQ( )λ (4)
其中，μP、σP,1和 ρPS均为常系数，μP和 σP,1分别为漂移参数和方差参数，ρPS为住房价格P与风险金融资
产价值S之间的相关系数。我们假定扩散冲击、泊松跳跃以及随机变量 J是相互独立的，其中
J= log(Jˉ) ∼N ( )0, σ 2P,2 (5)
当获得住房价格的变动信息之后，家庭会改变对其总资产的评估。由于住房价格变动的信息在时期τ以泊
松过程的形式传输到家庭，因此，在时期τ，家庭的总资产变为：
Wτ =Wτ-1 + J͂ ×Hτ-1Pτ-1 (6)
其中，J͂= Jˉ-1为已实现的冲击，Wτ-1、Hτ-1和 Pτ-1分别为τ-1期的家庭资产、住房存量和住房价格。在
时期τ0，家庭为获取住房价格信息，会产生一个观测成本 φ0Hτ0 - 1Pτ0 - 1。因此，在时期τ0，家庭总资产为：
Wτ0 =Wτ0 - 1 + J͂ ×Hτ0 - 1Pτ0 - 1 -φ0Hτ0 - 1Pτ0 - 1 (7)
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家庭根据在τ0时期观测到的住房价格决定是否调整其住房存量，如果调整，则会产生如下的住房交易成本
φαHτ0 - 1Pτ0 - 1。因此，如果调整住房存量，则家庭总资产为：
Wτ0 =Wτ0 - 1 + J͂ ×Hτ0 - 1Pτ0 - 1 -φ0Hτ0 - 1Pτ0 - 1 -φαHτ0 - 1Pτ0 - 1 (8)
因此，家庭资产的动态调整过程可以由下式来描述：
dW= [ ]r ( )W-HP +Θ( )μS - r + ( )μS - r HP-C dt
+ΘσSdZS +HPσP,1σPSdZS +HPσP,1 1 - ρ2PS dZP + J͂dQ( )λ (9)
家庭根据上述资产动态调整过程连续地决定最优消费C和风险金融资产持有量Θ。在该决策过程中，代表
性家庭的价值函数为V(W,H,P)。为了便于分析，我们利用该价值函数齐次性，令 z=W/(PH)为总资产-住房
资产比，从而将该价值函数的状态变量由三个减为一个：
V ( )W,H,P =H 1- γPβ(1 - γ)V ( )W PH,1,1 =H 1- γPβ(1 - γ)v(z) (10)
价值函数齐次性使得该优化问题只需要求解v(z)即可。因此，z是该优化问题中唯一的状态变量，它决定了
代表性家庭调整家庭资产配置以及调整住房消费和非住房消费的最优时期。令 c=C/(PH)，为消费-住房资
产比，用以作为模型中的度量单位。令θ=Θ/(PH)，为风险金融资产-住房资产比。该优化问题的价值函数定
义为：
V ( )W ( )0 ,H ( )0 ,P( )0 = sup
C,Θ,H ( )τ ,τ
E éëê
ù
ûú∫0T e-ρtU ( )C,H dt + e-ρtV ( )W ( )τ ,P( )τ ,P( )τ (11)
其中U(C,H)为家庭的效用函数。上述价值函数所对应的汉密尔顿-雅克比-贝尔曼方程为：
ρV= sup
C,Θ { }U ( )C,H +∇V+ λE[ ]V ( )W+HP × J,H,P+P × J -V (12)
其中，
∇V= [ ]r ( )W-HP +Θ( )αS - r + ( )μP - δ HP-C VW
+μPPVP - δHVH + ( )Θ2σ 2S +2HPΘρPSσSσP +H 2P2σ 2P VWW 2
+P2σ 2PVPP 2 + ( )ΘPρPSσSσP +HP2σ 2P VWP
(13)
λE[ ]V ( )W+HP × J,H,P+P × J -V 体现了住房价格 P的跳跃对价值函数的作用。将式（10）代入到式
（12）可将汉密尔顿-雅克比-贝尔曼方程改写为：
ρ͂iv( )z = sup
c,θ { }u( )c +∇v( )z + λE[ ]v( )z+ J - v( )z (14)
其中，
u( )c = cβ( )1- γ 1- γ (15)
∇v( )z = vz( )z ( )z-1 ( )r+ δ- μP + σ 2P( )1+ β( )γ-1
+vz( )z θ( )( )αS - r- ( )1+ β( )γ-1 ρPSσSσP - c
+( )( )z-1 2σ 2P -2( )z-1 θρPSσPσS + θ2σ 2S 2
(16)
ρ͂= ( )-2ρ-2σ 2P( )γ-1 ( )μP - δ+ β( )γ-1 ( )1+ β( )γ-1 2 (17)
式（14）中等号右边的第一项 u( )c 表示代表性家庭从非住房消费中获取的即期效用；第二项 ∇v( )z 表
示改变状态变量 z后预期资本收益，这一点可以根据伊藤引理得到；最后一项 λE[ ]v( )z+ J - v( )z 表示住房
价格的外生冲击所导致的预期净损益。
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该优化问题包含一个定义在停止区域 æèç
ö
ø÷z_ 0, zˉ0 ①内的价值函数 v( )z ，停止区域 æèç öø÷z_ 0, zˉ0 内不存在住房交
易，而 z*是住房交易发生后的最优总资产-住房资产比。最后，代表性家庭在停止区域 æèç
ö
ø÷z_ 0, zˉ0 内选择最优
消费 c*和最优风险金融资产θ*。价值函数 v( )z 在停止区域 æèç öø÷z_ 0, zˉ0 内满足汉密尔顿-雅各比-贝尔曼方程。
价值函数的价值匹配条件在边界 z_ 0和 zˉ0处获得，而最优条件则在 z的最优点处 z*获得。对于停止区域
æ
èç
ö
ø÷z_ 0, zˉ0 内的任意一个 z，代表性家庭通过选择最优的θ和 c来最大化式（15）。根据式（15）,我们可以得到如
下两个一阶条件：
c*( )z = [ ]vz( )z β ( )β( )1- γ -1 -1 (18)
θ*( )z =-( )αS - r vz( )zσ 2Svzz( )z - ( )1- β( )1- γ ρPSσP vz( )
z
σ 2Svzz( )z + ( )z-1
ρPSσP
σS (19)
因此，该优化问题的最优解具有如下特性：
第一，在停止区域 æèç
ö
ø÷z_ 0, zˉ0 内，价值函数 v( )z 满足式（14）；
第二，在停止区域 æèç
ö
ø÷z_ 0, zˉ0 之外，价值函数 v( )z 满足如下的式（21）：
v( )z =E éëê ùûúM ( )z+ J͂-φα -φ0 1- γ ( )1- γ (20)
其中，M= ( )1- γ supz zγ-1v( )z 。
第三，根据最优总资产-住房资产比z*可以得到价值函数的最大值为
v( )z* = M ( )z* 1- γ ( )1- γ (21)
第四，两个边界 z_ 0和 zˉ0处的价值匹配条件分别为：
v( )z_ =E éëê ùûúM ( )z_ + J͂-φα -φ0 1- γ ( )1- γ (22)
v( )zˉ =E éëê ùûúM ( )zˉ+ J͂-φα -φ0 1- γ ( )1- γ (23)
第五，给定一个处于停止区域 æèç
ö
ø÷z_ 0, zˉ0 内的资产-住房资产比z，家庭选择最优的非住房消费 c
*( )z ，该最
优非住房消费由式（18）给出。根据式（18）可得，当住房存量固定不变时，要使得非住房消费处于最优状
态，非住房消费的边际效用应当等于总资产的边际效用。非住房消费的数量会随着总财富的增长而增长，
两者之间函数关系的斜率取决于替代弹性β和风险厌恶系数γ。如果状态变量 z处于停止区域 æèç
ö
ø÷z_ 0, zˉ0 之
外，说明并不处于最优状态，需要继续搜索，因此家庭会立即调整其住房存量。但是，家庭在调整住房存量
的过程中会面临着外生的住房价格冲击。在一次交易完成之后，最优的总资产-住房资产比 z*并不会依赖
于交易之前的状态。结合上述分析，我们再次描述家庭决策的具体过程：第一，在初始时期（t0），总资产-住
①停止区域意味在该区域内，代表性家庭停止选择是最优选择。在该区域内，代表性家庭会停止住房交易，直到财富总量大
（小）到足以改变住房存量。当然，停止区域的上限和下限不是永远保持不变，而是会随着住房价格增长率的变动而变动。
当住房价格的平均增长率较高时，最优住房持有量要高于住房价格的平均增长率较低时的持有量，因此，当住房价格的平均
增长率较高时，停止区域的上限和下限均要低于住房价格的平均增长率较低时的停止区域的上限和下限。
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房资产比 z0由住房存量H0、住房价格P0和总资产W0决定。每当家庭决定获取关于住房市场价格的精确信
息时，他需要支付一定的观测费用。第二，在支付了住房价格的观测费用后，家庭根据获取的信息以及住
房市场价格的跳跃结果来决定是否改变住房存量。如果家庭的总资产-住房资产比大于停止区域的上限或
者小于其停止区域的下限时，家庭会改变其住房存量以使得总资产-住房资产比产生跳跃时处于最优点，此
时会产生一个交易费用。如果家庭的总资产-住房资产比处于停止区域之内时，家庭会保持当前住房存量
不变。第三，当新的住房价格信息以泊松过程的形式传输到家庭时，家庭再次根据其主观判断以及获取的
信息来决定是否支付观测费用，并循环上述过程。
（二）模型的数值分析
如果代表性家庭可以无成本地且持续不断地获取所有住房市场信息，那么家庭对住房资产价值的主
观判断会与其实际的市场价值是一致的，从而不存在住房资产价值误判；但如果住房价格是跳跃性地传导
到家庭，且家庭获取真实的住房市场价格需要付出一定的成本，那么当信息未传导到家庭或家庭并未支付
获取住房市场价格的观测费用时，家庭对住房资产价值的主观判断都可能与其真实市场价值存在偏误，导
致存在住房资产价值误判。
显然，上述最优解并不能给出一个关于家庭最优消费的解析解，因此，我们通过数值分析的方式来获
得该最优解的数量含义。我们使用有限差分的模拟方法来解上述优化问题。首先，我们需要对参数赋值，
其赋值如表1所示。然后，我们基于Grossman-Laroque算法来求解上述问题，得到最优解 æèç
ö
ø÷Mi,z_ i, zˉi,z
*
i ：第
一步：猜测 ( )M,z_, zˉ 的初始值 æèç öø÷M0,z_ 0, zˉ0 ；第二步：使用离散化的正态分布计算边界值价值匹配条件，即式
（23）和（24）①；利用有限差分的方式求解式（15）；在此基础上，计算初始价值函数 vM0( )z ；第三步：计算初始
值下M的最优值 M *0 ，具体而言，M *0 = ( )1- γ supz zγ-1vM0( )z* 。当满足如下条件之一时即得到模型最优解：
（1）M *0 =M0；（2）M *0 为最小可能值且满足：
vM0( )z ≥E éëê ùûúM ( )z+ J͂-φα -φ0 1- γ ( )1- γ （24）
否则，继续上述的三个步骤。
表1 模型的参数赋值
变量名
γ
β
r
φα
φ0
涵义
效用函数的曲率
非住房消费的相对偏好
无风险金融资产实际回报率
交易成本系数
信息成本系数
赋值
2
0.600
0.015
0.045
0.015
①在所有求解过程中，我们均使用120质点离散化正态分布。
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μS
μP
σS
ρPS
σP1
σP2
λ
风险金融资产价格漂移参数
住房价格漂移参数
风险金融资产价格标准差
住房价格-风险金融资产价格相关系数
住房价格标准差
住房价格冲击标准差
泊松过程参数
0.050
0.020
0.165
0.250
0.025
0.050
0.1666
根据上述数值计算过程，我们计算了家庭在获取所有住房市场信息和不能获取所有住房市场信息时
的最优非住房消费-总资产比值。其动态过程如图2所示，从中我们可以发现：第一，对于任意给定的总资
产-住房资产比值，当家庭能够获取所有住房市场信息时，其非住房消费要高于不能获取所有住房市场信息
时的情形①。第二，无论是否能够完全获取住房市场信息，家庭的总资产-住房资产比值越高，家庭的非住房
消费占总资产的比值也越高，反过来说，家庭资产中住房资产的比值越低，家庭非住房消费占总资产的比
值就越高。由此，我们提出如下两个理论命题：
命题1：家庭拥有的住房市场信息越多，其非住房消费越高。
命题2：家庭资产中住房资产比重越高，其非住房消费占总资产的比重越低。
图2 家庭最优消费与总资产-住房资产比值的数值关系
①此处可以得出对消费的影响是因为我们有一个前提，即家庭的总资产与住房资产比值不变。
住房市场信息不完全下的住房资产与家庭消费
－ 43 －
四、变量、数据与计量模型
（一）实证模型
在第三部分中，我们通过数值分析获得了两个可供经验分析的结论，我们构建如下两个的计量模型对
上述两个理论分析结论进行实证检验：
coni = α0 + α1misi + γXi + εi (25)
con_weal thi = β0 + β1house_weal thi + λXi + εi (26)
其中，coni是家庭 i的非住房消费，con_wealth为家庭的非住房消费与总资产比值，house_wealth为家庭
的住房资产占总资产比值。通常，我们无法度量家庭 i掌握的住房市场信息的多少，但是，一个合理的逻辑
是，家庭掌握的住房市场信息越多，其对家庭住房资产的主观评估同真实的市场价值越接近。因此，我们
构建变量mis来度量家庭对住房资产的评估偏差，以此来表征家庭掌握的住房市场信息的多寡，变量mis
的具体形式如下所示：
misi = ||hvi - hv0i ⋅ ( )1+Δhpihv0i ⋅ ( )1+Δhpi (27)
mis取值越大，表明家庭掌握的住房市场信息量越少。其中，hvi为家庭 i对当前自住住房的价值评估①，
hv0i 为家庭 i当前自住住房在购买时的价格，Δhpi为家庭 i从购买当前自住住房时的年份到当前年份家庭 i
所在地区的住房市场价格上涨百分比。我们假定家庭当前自住房在购买时的价格与该住房彼时真实的市
场价格是一致的，满足这个假定需要满足两个条件：第一，如前文所述，家庭支付了收集住房市场信息的成
本；第二，住房的购买者与出售者对住房市场价格没有影响力。首先，无论是作为购买者的家庭还是作为
售房者的家庭，均不会对中国的住房市场价格产生影响，所以，第二条是满足的；其次，在交易过程中，家庭
通常会通过住房中介公司以及资产评估公司对交易对象进行价值评估，产生的成本进入了交易成本。因
此，我们认为上述两个条件是满足的，从而认为家庭当前自住房在购买时的价格与该住房彼时真实的市场
价格是一致的假定也是合理的假定。基于这样的假定，hv0i ⋅ ( )1+Δhpi 则度量了自住房的当前市场价值，
hvi - hv0i ⋅ ( )1+Δhpi 度量了家庭对当前自住房自评价值与真实市场价值的偏差。X包含了其他可能对家
庭消费以及家庭消费占总资产比值产生影响的控制变量，εi为随机扰动项。
（二）数据来源与变量选取
本研究使用的数据来自于中国家庭追踪调查（China Family Panel Studies，CFPS）。CFPS是北京大学
中国社会科学调查中心组织实施的一项全国性、大规模、多学科的长期社会跟踪调查项目，包含了丰富的
家庭资产、消费和个体特征信息。此外，CFPS中调查了受访者对当前自住住房的购买日期、自住住房的当
前价值评估以及自住住房价值增值评估等信息。由于部分变量在一些年份中没有调查，我们最终选取的
是2014年的CFPS调查数据。同时，CFPS的受访家庭既有来自于城市的，也有农村的。由于农村住房的土
地属性是集体所有的，其交易并没有形成一个规范市场，也难以评估其市场价值②，因此，我们剔除了样本
中为农村的样本。CFPS数据库提供了多种家庭城乡属性划分的方法，包括根据调查对象居住地的城乡属
①一个家庭可能有多套住房，但在本文使用的数据中，虽然受访者报告了自住住房和其他住房的价值，但仅仅报告了自住住
房的购买时期和对当前自住住房增值的评估，因此我们在构建住房价格评估偏误变量时仅仅基于当前自住住房信息。事实
上，受访者对当前自住住房市场信息的掌握通常会高于其他住房，因此，基于当前自住住房信息可以更好地体现受访者对住
房市场信息的掌握程度。
②CFPS中受访家庭住房为农村住房时，其初始价值也是根据建造价格来描述的，无法报告其市场价值。
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性、调查对象的户籍属性和家庭或人口的经济活动等，由于本文的分析对象为住房，因此，我们根据家庭自
住房所在地是城镇还是农村来判断家庭的城乡属性。我们利用CFPS提供的家庭所在地区信息收集了地
区住房价格的上涨百分比，该数据来自于CEIC中国经济数据库。在将家庭成员关系数据库中的家庭成员
信息与家庭问卷数据库中的户主信息进行匹配后，剔除了相关变量缺失的家庭和部分极端异常值样本并
剔除了无法匹配地区住房价格数据的家庭，我们得到有效的样本为3863个。
CFPS数据单独询问了被访问家庭最近一年的食品支出、衣着支出、出行支出、通信支出、文娱休闲支
出、家庭日常支出、居住支出、医疗保健支出、教育支出和其他支出，我们用过去一年的消费总支出作为家
庭非住房消费（ex）的代理变量①。CFPS调查了家庭的住房资产（house）和非住房资产（nhouse），两者之后
构成了家庭总资产（wealth）。住房资产价值是指家庭所拥有的所有房产的市场价值之和，房产的价值主要
通过调查中获得的家庭住房价值估算指标来反映，并且包括自住房的市场价值和非自住房的市场价值。
其中，自住房的市场价值主要根据家庭问卷中的“您估计您家现在居住的这所房子当前的市场总价是多少
万元？”获得，非自住房的市场价值主要根据家庭问卷中的“除了您家现在的住房外，您家所有其他房产当
前市场总价加起来是多少万元？”获得。非住房资产价值主要指家庭金融资产价值，而家庭金融资产主要
包括现金及存款和金融产品总价两部分。现金及存款是根据“您家目前大概有多少存款（包括所有同住的
家庭成员的现金和金融机构存款，不包括国债和理财产品）？”这一问题获得，而金融产品总价根据“您家现
有的所有金融产品（股票、基金、国债、信托产品、外汇产品、期货、期权等）的总价值是多少？”这一问题获
得，因此家庭非住房资产即为这两者之和。我们在控制变量集X中还引入了如下变量：
（1）住房资产价值（house）和非住房资产价值（nhouse）。基于持久收入理论，消费是收入和财富现值的
函数，因此，我们在控制变量中引入了住房资产价值和非住房资产价值两个变量。
（2）信贷约束（wcc）。生命周期理论认为，居民会在一生中平滑消费，消费者一旦获得额外的财富，就
会将其平滑到各期消费中去，但实现这一机制的前提是家庭可以借贷消费，因此，家庭面临的信贷约束会
对家庭消费产生影响②。Zeldes（1989）将信贷约束定义为消费者遭遇短期收入负向冲击时，希望通过向金
融市场借贷以平滑消费而无法借贷或者无法足额借贷。但是，在实证中单个家庭是否面临信贷约束是难
以直接观测和度量的，还能通过间接指标来判断哪些家庭面临着信贷约束。例如Zeldes（1989）将家庭分为
高流动性资产家庭和低流动性资产家庭，并假定流动性资产拥有量与信贷约束程度负向关，从而将流动性
资产较少的家庭定义为受信贷约束的家庭。但是，Jappelli（1990）认为Zeldes（1989）所提出的简介分类方
法存在较大的测量误差，他在利用美国消费者金融调查（Survey of Consumer Finances，SCF）数据进行实证
研究时，将该数据中选择了“在过去一段时间中你（或者其他家庭成员）有借贷的需求但是无法借到所需的
金额”这一答案的家庭定义为受信贷约束家庭，这种直接报告法在一定程度上降低了测量误差，但需要所
使用的数据中存在相应的测量项目。CFPS数据也针对信贷约束进行了提问，如“您家借贷金额较大时（例
如用于买房、经营周转等），有没有被拒绝的经历？”和“紧急情况下，需要您尽快筹集一笔2万元的资金，您
认为筹钱的困难程度如何？”本文的选取方法釆用以上两个问题来识别信贷约束型家庭，当受访对象在第
一个问题中选择了“有”，或者在第二个问题中选择了“很困难”或“比较困难”时，这类家庭即为约束型家
庭。本文的信贷约束变量为一个二值变量，当样本家庭为受信贷约束家庭时等于1，当样本家庭为非受信
贷约束家庭时等于0。
（3）家庭总收入（inc）。CFPS数据库中的家庭总收入为工资性收入、经营性收入、转移性收入、财产性
收和其他收入这五个部分的总和。需要补充说明的是，征地补偿、拆迁补偿、出卖财物收入、金融产品（股
①不包含租房支出。
②此处讨论的信贷约束对消费的影响与“抵押贷款理论”有所不同，前者是指家庭面临的信贷约束对消费的直接作用，而后
者是指住房价值变动会通过放松家庭的信贷约束来刺激消费，信贷约束是住房财富效应的中介。
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票、基金、债券）的市值变动均未计入家庭收入。
（4）户主年龄（age）。在CFPS数据库中并没有家庭成员的年龄数据，但却有家庭成员出生年份的数
据，因此户主年龄可通过问卷调查年份减去户主出生年份获得。
（5）户主性别（gend）。当户主为男性时，户主性别等于1；当户主为女性时，户主性别等于0。
（6）户主婚姻状态（mar）。当户主为已婚时，户主婚姻状态等于1；当户主为未婚或离婚时，户主婚姻状
态等于0。
（7）户主受教育程度（edu）。户主受教育程度的主要依据为家庭成员数据库中的“个人最高学历”。该
数据将其主要分为八类：文盲/半文盲、小学、初中、高中/中专/技校/职高、大专、大学本科、硕士和博士，它们
的取值依次为1-8。
（8）家庭房产套数（oh）。虽然我们控制了家庭住房资产价值这一变量，但家庭房产数量的多少决定了
家庭将房产变现的能力，因此我们此处控制了家庭房产套数。CFPS数据库提供了这一数据，但需要注意
的是，当且仅当家庭成员对住房拥有完全产权时，方可认定家庭拥有该房产。
（9）家庭规模（pop）。家庭规模主要是指家庭人口数，其根据家庭问卷中的“您家里一般有几口人一起
吃饭？”这一问题获得。虽然这一数据与家庭规模并非完全一致，但从消费的角度看，这两者是比较吻合
的。
（10）是否拥有完全产权住房（ph）。在中国的住房市场化改革之前，家庭住房的产权性质是多样化的，
由住房建盖的土地性质所决定，而不同产权的住房的价值及变现能力都是不一样的，而且，从银行住房抵
押贷款的相关规定来看，只有拥有完全产权的住房方可进行抵押，因此我们引入家庭是否拥有完全产权住
房这一变量。在CFPS家庭问卷中，如果被调查者选择“家庭成员拥有完全产权”，则该变量取值为1；如果
被调查者选择了“家庭成员拥有部分产权”、“廉租房”、“公租房”等其他选项，那么该家庭被认为不拥有完
全产权住房，从而该变量取值为0。
表2给出了变量的描述统计。
表2 变量的描述统计
变量名
mis
con
con_wealth
house_wealth
house
变量含义
住房估值偏误
家庭非住房消费（万元）
非住房消费-家庭总资产比值
住房资产-总资产比值
住房资产价值（万元）
均值
0.5024
4.6354
0.2587
0.8990
75.8204
标准差
4.6624
5.0180
2.0044
0.1575
493.928
最小值
-2.4104
0.0221
4.44e-06
0
0
最大值
0.0117
60
80
1
30000
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nhouse
wcc
inc
pop
oh
ph
age
gend
mar
edu
非住房资产价值（万元）
信贷约束
家庭总收入（万元）
家庭规模
家庭房产套数
是否拥有完全产权住房
户主年龄
户主性别
户主婚姻状态
户主受教育程度
7.2977
0.3593
6.6556
3.6037
1.1962
0.9715
52.5832
0.7908
0.8809
3.0052
23.539
0.4799
7.9848
1.5798
0.5498
0.1663
12.7943
0.4068
0.3239
1.5439
0
0
0.2
1
0
0
3
0
0
1
800
1
180
10
8
1
80
1
1
7
五、实证研究结果
（一）基准回归
微观数据个体差异较大，异方差问题比较突出，因此我们基于异方差稳健标准误来判断解释变量的显
著性，表3列出了基准回归结果。我们首先仅仅引入变量mis和house_wealth，分别估计家庭的住房资产估
值偏误对家庭的非住房消费的影响和家庭的住房资产占总资产比重对家庭非住房消费占总资产比重的影
响，以此对前文两个研究命题进行初步检验，结果如表3的列（1）和（3）所示。结果表明，家庭的住房资产估
值偏误显著抑制了家庭消费；而家庭住房资产占总资产比值越高，家庭消费占总资产比值就越低，该作用
在5%的显著性水平下是显著的，从而初步验证了前文的两个研究命题。然后我们将所有其他控制变量同
时放进回归方程中，估计结果如列（2）和（4）所示，我们发现，在引入更多控制变量之后，住房资产估值偏误
对家庭消费的作用依然显著为负，同时，住房资产占总资产比值对消费占总资产比值的影响也显著为负，
从而说明了该变量对家庭消费的作用是比较稳健的。
此外，我们发现，住房资产对家庭消费的作用并不显著，但非住房资产对家庭消费的作用在10%的显
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著性水平下是显著为正的。究其原因，我们认为：第一，非住房资产主要为金融资产，金融资产的流动性远
远大于住房资产，且金融资产的交易费用要远低于住房资产的交易费用，这使得非住房资产更容易变现为
消费支出；第二，在中国，住房兼具消费和投资功能，而且中国居民“居者有其屋”的观念深入人心，使得住
房的居住功能大于其抵押功能，尤其是当居民家庭的住房仅能满足基本的居住时，住房被当作了消费品而
不是资本品。
同时，列（2）的研究结果还表明，家庭收入、家庭总人口、户主的受教育年限显著提高了家庭的非住房
消费水平，而户主为女性的家庭的非住房消费水平要显著低于户主为男性的非住房消费水平。列（4）的结
果则表明，家庭非住房消费与家庭非住房消费占总资产比值之间存在较大区别，对前者产生影响的变量并
不一定会对后者产生影响，因此，在分析家庭消费时，有必要区分绝对水平与相对水平。
表3 基准回归结果
mis
house_wealth
house
nhouse
wcc
inc
pop
被解释变量：
con
（1）
-0.0012**
(0.0006)
（2）
-0.0019**
(0.0009)
0.0002
（0.0002）
0.0103*
(0.0056)
-0.1238**
(0.0611)
0.2728***
(0.0464)
0.2231***
(0.0431)
被解释变量：
con_wealth
（3）
-0.3489**
(0.1376)
（4）
-0.3295**
(0.1622)
-0.0000
（0.0000）
-0.0005
(0.0006)
0.0735
(0.0739)
0.0024
(0.0029)
-0.0471
(0.0287)
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oh
ph
age
gend
mar
edu
_cons
N
R2
0.2201***
(0.0695)
3863
0.0917
0.8685***
(0.1848)
-0.7066
(0.5051)
-0.0026
（0.0052）
-0.5671***
（0.2043）
0.6632***
（0.2413）
0.4325***
（0.0730）
0.1353***
(0.0422)
3863
0.1775
0.5489
(0.9439)
3863
0.0884
-0.0984***
(0.0164)
0.1013
(0.0852)
-0.0016
（0.0026）
0.1252
（0.0823）
-0.1096
（0.1828）
-0.0896***
（0.0342）
0.4671*
(0.2792)
3863
0.1229
注：（1）括号中数字为估计量的异方差稳健标准误。（2）*、**、***分别表示在10%、5%、1%的显著性水平下显著，下同。
（二）异质性分析
在表3的基准回归中，之所以住房资产没有产生财富效应，我们猜测这并非是因为住房资产对中国居
民家庭非住房消费没有影响，而是由于居民家庭的异质性所造成的。中国居民家庭不仅在消费上存在巨
大差异，而且，在住房资产上也存在巨大差异，李实等（2005）基于中国居民收入分配调查数据（CHIP）发现，
中国居民房产基尼系数高于净资产基尼系数。李凤等（2016）利用中国家庭金融调查的数据发现家庭资产
分布极度不均。就本文所使用的样本而言，我们发现，家庭消费支出的均值为3.7939万元，但中位数仅仅
为2.774万元；家庭住房资产的均值为48.2万元，而中位数仅仅为17.5万元，这说明居民家庭的费住房消费
和家庭住房资产的分布均是不均的，尤其是在家庭住房资产方面。鉴于费住房消费和家庭资产的异质性，
下面我们对前文两个命题所提出的关系的异质性进行考察。
我们考虑的第一个异质性是住房资产估值偏误对消费的影响以及非住房资产占总资产比值对非住房
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房消费占总资产比值关系是否会随着家庭住房拥有量的变动而变动①。住房兼具消费品和投资品的功能，
当家庭只拥有一套住房时，家庭很难将其变现用于支持消费，此时住房更多的时候是一种消费品；但当家
庭拥有多套住房时，自住之外的住房的投资品属性和资本品属性才会比较突出。此外，从银行住房抵押贷
款的相关规定来看，只有拥有完全产权的住房方可进行抵押。因此，在CFPS中，被调查者回答了家庭拥有
住房套数这一问项，即前文的变量oh；但如果被调查者未选择“家庭成员拥有完全产权”，而是选择了“家庭
成员拥有部分产权”、“廉租房”、“公租房”等其他选项，那么该家庭被认定为无房家庭，即oh=0。我们依据
如下标准将总样本划分为如下 4个子样本：oh=0，oh=1，oh=2和 oh>2。我们使用者 4个子样本分别对式
（25）和（26）进行回归，回归结果如表3和表4所示。
表4 住房资产价值误估与家庭非住房消费的异质性关系（基于住房套数）
mis
hv
nhv
wcc
inc
N
R2
oh=0
0.0017
(0.0014)
0.0073
(0.0062)
0.0040**
(0.0019)
-0.2423**
(0.1204)
0.3125***
(0.0584)
87
0.0742
oh=1
-0.0125*
(0.0069)
0.0101
(0.0122)
0.0185*
(0.0099)
-0.2712***
(0.0488)
0.3134***
(0.0420)
3073
0.3521
oh=2
-0.0224***
(0.0111)
0.0154**
(0.0076)
0.0131**
(0.0053)
-0.2838***
(0.4964)
0.1670**
(0.0656)
593
0.1895
oh>2
-0.0156*
(0.0085)
0.0365***
(0.0099)
0.0265
(0.0308)
-0.3317**
(0.1474)
0.3195**
(0.1563)
110
0.3165
注：（1）园括号中数字为估计量的异方差稳健标准误；（2）此回归中不包含变量oh和ph；（3）出于篇幅考虑，我们
此处只提供了核心解释变量的估计结果。
表3的估计结果表明，当oh=0时，家庭的住房估值偏误并不会对家庭消费产生显著影响，这是因为此
时家庭的当前住房的产权并非家庭所有或完全所有，因此，住房价值高低不会对消费产生影响，家庭对住
房价值的估值也自然不会影响家庭消费。当家庭拥有1套或1套以上住房时，家庭对其住房价值的估值偏
①事实上，这一点也是现有研究关注的焦点，赵西亮等（2013）就发现，对于单一住房家庭，房价上涨不会影响其消费储蓄行
为；对于多套房家庭，房价上涨会显著降低其家庭储蓄率，房产升值所带来的财富效应会更加明显。
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误则会显著抑制其消费。
此外，我们发现，当家庭拥有2套以及2套以上住房时，住房资产的增加会显著提高家庭消费，但对于
没有自有住房以及只有1套自有住房的家庭而言，住房资产并不具备财富效应，这与赵西亮等（2013）和张
浩等（2017）的结果是基本一致的。而且，在本文的结果中，我们还发现，拥有2套住房的家庭，其住房资产
的边际消费率为0.0154，但拥有2套以上住房的家庭，其住房资产的边际消费倾向则提高到了0.0365，这进
一步说明住房资产的财富效应会随着家庭所拥有住房套数的增加有所提高，住房更多的时候是一种消费
品，一种生活必需品；只有当家庭拥有多套住房时，住房的投资品属性才会体现出来①。究其原因，我们认
为，在中国传统文化中，“居者有其屋”的观念深入人心，人们往往将住房的概念等同于家的概念，因此，家
庭轻易不会将唯一的住房变现或抵押用于消费；而且，中国居民将强的遗赠动机使得住房所有者更愿意将
住房留给下一代，这些都使得住房在仅有一处住房的家庭中具有无比重要的地位，其家的象征意义和消费
品属性远远大于其资本品和抵押品属性，致使其无法形成财富效应。此外，我们还发现，不论家庭拥有几
套住房，家庭收入都对家庭消费有显著的提升作用，而信贷约束则显著抑制了家庭消费。
表5给出的是不同住房套数下，住房资产价值占总资产比重与家庭非住房消费占总资产比重之间的关
系，我们同样发现，当家庭拥有的住房套数为0时，家庭住房资产占总资产比值②与家庭非住房消费与总资
产比值之间没有显著关系；但当家庭拥有1套或1套以上住房时，家庭的住房资产占总资产的比值越高，家
庭消费占总资产的比值就越低。
表5 住房资产价值占比与非住房消费占比的异质性关系（基于住房套数）
house_wealth
hv
nhv
wcc
inc
oh=0
-0.0092
(0.0065)
-0.0024
(0.0019)
0.0026
(0.0016)
-0.0453
(0.2100)
-0.0185
(0.0155)
oh=1
-0.0623**
(0.0239)
-0.0025
(0.0033)
0.0011
(0.0017)
0.0767
(0.0923)
0.0109*
(0.0058)
oh=2
-0.2470*
(0.1377)
-4.29e-06*
(2.35e-06)
-0.0005*
(0.0002)
0.0180**
(0.0090)
-0.0003
(0.0002)
oh>2
-0.1764*
(0.0920)
-0.0001**
(0.0001)
-0.0006**
(0.0003)
-0.0205
(0.0190)
0.0038
(0.0028)
①当然，我们没有验证随着住房套数的增加，住房资产的的边际消费倾向是否会一直增加下去，这是因为在本文的样本中，3
套以上住房的家庭数相对较少。
②当oh=0时，并不代表家庭住房资产占总资产比值为0，这是因为我们统计的家庭住房资产包括了家庭当前居住但家庭并
不完全拥有产权的住房。
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NR2
87
0.0997
3073
0.0825
593
0.0979
110
0.3047
注：（1）园括号中数字为估计量的异方差稳健标准误；（2）此回归中不包含变量oh和ph；（3）出于篇幅考虑，我们此处只提供了
核心解释变量的估计结果。
我们考虑的第二个异质性是基于式（25）和（26）中的被解释变量，我们希望考察命题1提出的关系在不同的
消费水平上是否成立，同时，考察命题2提出的关系在不同的消费-资产比值上是否成立。因此，我们使用
分位数回归方法对式（25）和（26）进行估计，估计结果如表6和表7所示。表6的回归结果表明，在低分位点
上（0.1至0.6分位点），家庭的住房资产估值偏误会显著抑制家庭消费，但在高分位点上（0.7至0.9分位点），
家庭的住房资产估值偏误不会影响家庭消费。由此可见，低消费水平的家庭，其消费对家庭住房资产价值
的反应更敏感，家庭掌握的住房市场信息越少，家庭越倾向于保守地进行消费。
表6 分位数回归：信贷约束下的住房资产价值与家庭消费
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
mis
-0.0008**
(0.0004)
-0.0015*
(0.0008)
-0.0048**
(0.0023)
-0.0125***
(0.0039)
-0.0087*
(0.0049)
-0.0063*
(0.0034)
0.0102
(0.0078)
hv
0.0000
(0.0010)
0.0000
(0.0017)
5.32e-06
(0.0018)
-4.06e-06
(0.0015)
0.0013*
(0.0007)
0.0009**
（0.0004）
0.0016*
（0.0009）
nhv
0.0078
(0.0054)
0.0062
(0.0051)
0.0003
(0.0048)
0.0023*
(0.0013)
0.0050*
(0.0028)
0.0072***
(0.0024)
0.0114***
(0.0035)
wcc
-0.0254**
(0.0126)
-0.0302*
(0.0164)
-0.0554*
(0.0179)
-0.0629***
(0.0135)
-0.0931**
(0.0046)
-0.0321
(0.0264)
0.0057
(0.0909)
inc
0.1555***
(0.0182)
0.2382***
(0.0284)
0.3596***
(0.0301)
0.4334***
(0.0237)
0.5104***
(0.0221)
0.5985***
(0.0224)
0.6552***
(0.0263)
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0.8
0.9
-0.0309
(0.0256)
0.0014
(0.0060)
0.0020**
（0.0009）
0.0057**
(0.0028)
0.0117***
(0.0038)
0.0128
(0.0151)
-0.0444
(0.1275)
0.0519
(0.1900)
0.7215***
(0.0237)
0.7801***
(0.0443)
注：（1）括号中数字为估计量的bootstrap标准误；（2）出于篇幅考虑，我们只提供了核心解释变量的估计结果。
表7的结果同样发现，家庭住房资产占总资产比值对消费占总资产比值的抑制作用也是主要体现在低
分位点上。家庭资产占总资产比值偏高往往对应着家庭流动性较强资产占比较低，住房资产-总资产比值
的提高意味着家庭资产中流动性较强资产比重的减少，从而使得家庭消费减少，这种作用主要体现在家庭
消费占总资产比重较低的家庭中。
表7 分位数回归：住房资产-总资产比值与消费-总资产比值的关系
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
house_wealth
-0.0276*
(0.0164)
-0.0451**
(0.0186)
-0.0447**
(0.0182)
-0.0468*
(0.0277)
-0.0497
(0.0363)
-0.0561
(0.0525)
0.0646
(0.0608)
-0.0965**
(0.0426)
-0.0808
(0.0619)
hv
-0.0001***
(0.0000)
-0.0001***
(0.0000)
-0.0002***
(0.0001)
-0.0003***
(0.0001)
-0.0003***
(0.0001)
-0.0003**
（0.0001）
-0.0002
（0.0002）
-0.0002
（0.0002）
-0.0000
(0.0002)
nhv
-0.0003**
(0.0001)
-0.0005***
(0.0002)
-0.0007***
(0.0002)
-0.0008***
(0.0002)
-0.0009***
(0.0003)
-0.0009*
(0.0005)
-0.0011**
(0.0005)
-0.0011**
(0.0005)
-0.0012*
(0.0007)
wcc
-0.0020
(0.0014)
-0.0008
(0.0019)
0.0008
(0.0020)
0.0009
(0.0021)
0.0033
(0.0033)
0.0070
(0.0045)
0.0172*
(0.0098)
0.0394***
(0.0141)
0.0554**
(0.0247)
inc
0.0008***
(0.0001)
-0.0014***
(0.0005)
0.0024***
(0.0006)
0.0028***
(0.0008)
0.0027***
(0.0008)
0.0024***
(0.0009)
0.0015
(0.0011)
0.0004
(0.0013)
-0.0015
(0.0014)
注：（1）括号中数字为估计量的稳健标准误；（2）出于篇幅考虑，我们只提供了核心解释变量的估计结果。
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（三）稳健性分析
式（27）度量的家庭住房资产评估偏误是基于家庭对当前住房价值的评估与其真实市场价值之间的偏
差计算的，CFPS除了提供家庭对当前自住住房的价值评估外，还提供了家庭对当前自住住房从购买至今
的价值增值评估，因此，我们基于家庭对住房增值的评估构建住房增值评估偏误指标：
mis′i = ||hvai - hv0i ⋅ Δhpihv0i ⋅ Δhpi (28)
其中，hvai为家庭 i对当前自住住房从购买至今的价值增值评估。我们同样可以利用 mis′i来评估家庭 i
获取的住房市场信息多寡，并将该指标替换掉式（27）的指标重新估计方程（25），以此检验结果的稳健性。
我们进行了第二项稳健性检验同样是围绕如何度量家庭的住房市场信息拥有量而展开的，前两个指
标都是利用家庭对自住房价值判断与市场价值的偏误来评估家庭的住房市场信息掌握程度，这种偏误都
是家庭掌握的住房市场信息多寡的结果。我们另一种评估家庭拥有的住房市场信息多寡的思路是从原因
的角度进行考虑，通常，住房市场信息的掌握跟家庭成员掌握的相关知识尤其是经济金融方面的知识是相
关的，家庭成员掌握的经济金融知识越多，越容易对住房市场信息的真伪进行识别，掌握更多的住房市场
信息。CFPS调查了家庭中最熟悉家庭财务状况的成员对一些金融方面问题的了解程度，我们以此构建家
庭金融知识变量（fink）①，以此评估家庭对住房市场信息掌握的多寡，该变量取值越大，说明家庭掌握的金
融知识越多。我们利用该变量替代掉变量mis进行第二项稳健性检验。
上述两项稳健性检验的结果如表8所示。我们可以发现，变量 mis′i对家庭非住房消费的影响依然为
负，而且在10%的显著性水平下显著；而变量 fink对家庭非住房消费的影响则是正的，并且在1%的显著性
水平下显著，说明家庭掌握的金融知识越多，即家庭所获得住房市场信息越多，家庭非住房消费越高。由
此，我们发现，基于不同指标度量家庭住房市场信息掌握量确实显著影响了家庭非住房消费，从而验证了
命题1是成立的并具有较好的稳健性。
表8 住房资产价值误估与家庭非住房消费关系的稳健性检验
mis′i
fink
hv
nhv
wcc
inc
R2
（1）
-0.0026*
(0.0015)
0.0002
（0.0002）
0.0106*
(0.0057)
-0.1244
(0.1358)
0.2721***
(0.0463)
0.1769
（2）
2.33e-05***
(5.68e-06)
0.0002
（0.0002）
0.0102*
(0.0059)
-0.1230
(0.1360)
0.2721***
(0.0466)
0.1801
①我们利用CFPS调查问卷中消费者对FW2-FW16共15个题的回答情况构建“家庭金融知识”这一变量，具体而言，我们用
家庭对这15道题的回答正确数占总回答数之比来度量“家庭金融知识”。
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六、结束语
“十九大”报告指出，要“完善促进消费的体制机制，增强消费对经济发展的基础性作用。”“增强”二字
说明当前消费对经济发展的作用还不够突出，因此，寻找提升居民消费的因素是当前经济需要解决的一个
重要问题。在当前房价居高不下的背景下，住房对消费的影响受到研究者的广泛关注，一方面，“为购房而
储蓄”被认为是抑制家庭消费的一个重要原因；另一方面，住房作为家庭资产的主要部分对家庭消费的作
用也得到了一些文献的支持。
早期研究多是基于地区层面的宏观数据对上述争论展开讨论的，但消费与住房持有量的决策主体是
家庭，因此利用宏观数据研究住房资产对家庭消费的影响存在先天性的缺陷。得益于中国家庭微观数据
可得性的提高，近年来的研究开始广泛使用中国家庭微观数据对家庭住房资产与家庭消费之间的关系进
行研究。但是，微观数据也存在一定缺陷，那就是家庭提供的住房资产价值数据是家庭的自我评估数据，
由于可能无法全面掌握住房市场信息，家庭提供的住房资产价值评估数据不可避免地存在一定的偏误。
那么这种由于住房市场信息不完全导致的住房价值评估偏误是否会对家庭消费以及住房资产的财富效应
产生影响？本文通过构建一个住房市场信息跳跃模型研究了家庭在掌握完全住房市场信息与不能完全掌
握完全住房市场信息时的最优消费行为差异，理论模型的模拟结果表明，当家庭不能掌握全部住房市场信
息时，家庭的最优消费水平会低于家庭能够掌握全部住房市场信息时的最优消费水平。利用来自于CFPS
的家庭微观数据，通过构建不同的度量家庭住房市场信息掌握量的指标，我们验证了上述观点。
本文的研究是对现有文献的一个有益补充，而且，具有非常突出的现实意义。当前，住房资产是中国
家庭资产的主要组成部分，而中国家庭的住房拥有率又极高，如果能够发挥出住房资产的财富效应，那么
对刺激家庭消费，推动经济健康发展具有重要意义。我们的研究对于发挥住房资产财富效应的建议是，应
当降低家庭对住房价值判断的不确定性，提高家庭对住房市场信息的掌握数量和质量。具体而言，政府应
当建设客观公正的住房市场价格评估平台，推动住房价格信息的发布与传播途径建设，拓展住房市场信息
传播渠道；规范住房经纪市场建设，遏制住房交易市场中的价格炒作。
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Abstract: This paper constructs a jumping housing market information model to analyze the household consuming behavior
when household can’t completely get the housing market information. The simulation result of the theoretical model shows
that the misperception of housing value resulting from incomplete housing market information may leading to the optimal
household consumption less than the optimal household consumption without housing value misperception. The result means
that the incompleteness of housing market will restrain the wealth effect of housing value. Furthermore, this paper uses the fam-
ily micro data from China Family Panel Studies (CFPS) to verify the theoretical findings in this paper. The empirical output
shows that the reduction of housing market information does significantly reduce household consumption. The conclusion is ro-
bust after changing the measuring index of housing market information holdings.
Key Words: Incomplete information; Housing assets; Wealth Effect; Household Consumption
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